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- Moran判決は， Unocal判決と同様に，取締役が企業買収防衛策導入
行為に関して経営判断原刻の保護を受けようとする場合，まず立証責任を負
うのは取締役達であるとした。第一に，取締役たちは，会社の現状の経営方
針と効率性に対する脅威 (s凶
証明しなくてはならない。これは，取締役の誠実さと合理的な調査がなされ
たことによって証明される。第二に，当該企業買収防衛策が直面する危険に
比例して合理的であることの証明も要する。この第二の事実は，第一の基準
封筒たし，かつ外部独立取締役が過半数を占める取締役会によって，当該防
衛策が承認されたことを意味する1)。この Unocal判決の基準を，合理性に
関するこ重の基準 (enhancedscrutiねりという。 Moran判決は，さらに，企業
員駅前衛策を導入する取締役の権限に制限を設けている。すなわち，当該買
収訪衛策によって株主が委任状制度を通じて取締役を解任する権利を侵害し
ではならないという rule，および導入した毒薬条項を実際に公開翼付に車面
して行使する取締役の行為も Unocal基準に従って判断されるという ruleで
ある2)0 Unocal基準を満たした取締役の行為には，ょうやく経営判断原期
が適用される。
ニ Unocal判決が認めた，毒薬条項の導入および行使の際に取締役が会
社に対して負う信認義務3)の意義について，In re Gaylord Container Corp. 
Shareholders Litigation判決が論じている4)。資本主義国において，株式の売
質は自由になしえるのであり，株式所有者はその有する株式を自由に売却で
きる権利を持っており，株式所有者連がそれぞれ部分的に所有する会社の取
締役がこれを不合理に制摂することはできないはずである。確かに，取締役
が向時に当該会社の株主である場合，買収前衛策によって取締役も株式売却
の機会を失うから，当該会社経営に関与しない一般株主と等しく損害を被っ
ている。しかし，取締役が買収防衛策を撤回する権限を有しているから，取
締役は応じたい株式購入申し込みがあった場合には防衛策を撤回して保有す
る株式を売却することができる。したがって，買収訪衛策によって株式売却
の機会を奪われるのは一般株主だけだといえる。よって，取締役が負うこの
種類の信認義務は， agentがprincipallこ対して企業を売るか否かに関する命
令をすることの根誕になるため，伝統的な借語、義務に含まれるかについて争
いがある九時判決は，もし，このように本来当事者が自由になしうるはず
の株式売買に取締役が介入できるとすれば，その理由は，取締役が株主に対
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して負っているイ言語、義務を適切に履行すれば株主の利益を保護することがで
きることにあるとする。つまり，取締役は，不適切な価格で株式合売却しな
いように株主を誘導することができるということである。河時に，In re 
Gaylord Container Corp. Shareholders Litigation判決は， Unocal判決を批判
して，買収前衛策が講じられたために株式を売却できなかったことによって
損害を被るのは株主であって，会社ではないことを指摘する 6)。ただし，
Capital Assocs. v.Interco判決では，取締役が株式の売買に介入することを認
めることは，会社法が予定していた適切な統治機構と相容れず，会社法の権
威を失墜させることになることを?理由に皮対している7)。
BlackおよびKraakmanは，支配権取得を呂的とする公開買付者と対象会
社の株主とが合意できる師格での株式売買に，対象会社の取締役が介入でき
る理由として， Van Gorkom判決以降のデラクェア州判例の背後に hidden
value modelおよびcontrolpremium theoryという理論があるという説明を
している 8)0 Hidden value modelとは，会社の本来的価値 (intrinsicvalue) 
を，その会社の株主および会社を取得しようとする者さえも知りえず，取締
役のみが知っているのであり，かっ，取締役によっても信遊性ある形で開示
することができないとする理論である9)。この hiddenvalueとは，株主また
は会社を取得しようとする者がよく知っている会社の価値，または取締役の
行う開示によって知りえる価値である visiblevalueと対照される価f穫であ
る。 Visiblevalueを強認する環論は，支配権移転に関する法規制において，
株主の選択を尊重する 10)。なお，実証的研究によれば， hidden valueと VlS-
ible valueを比較した場合，前者がより普遍的であり，価値は大きし長期
的である 11)0 Control premium theoryとは，支配株主がいない会社に，現
締役の承認した取引によって支配株主が出現する場合，一般株主 (p由lic
shareholders)は支配権プレミアム (controlpremium)ぞ補償されなければなら
ないという理論である。 Controlpremium理論は， 1980年代に企業翼収が
流行した頃，取締役会に広範な巽収防衛策を認める方針，または企業を売却
する場合lこは最高値で売却すべき Revlon判決の要件を課す方針のどちらか
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を選択することを迫られた結果，デラクェア州裁判所が，後者の方針を?とり
つつ，その適用範囲を狭めるためにデラクェアチH裁判所がこの理論を適用し
た12)。現在では， Revlon判決が取締役に課した義務，すなわち最高の売却
髄格を追求しかっ競合する申込者 (bidder)に対して厳密に衡平でなくては
ならない義務は，単に取締役が支配権な売却することによって生じるのでは
ない。現金，支配権取得会社の無議決権株式またはその議決権株式と引換
に，支配権譲渡会社の取締役がその会社の支配権を，支配権取得会社の支自己
犠を有する一株主へ売却する場合に眼定されている。つまり，一方の会社の
議決権株式の全部し支配株主のいない他の会社の議決権株式を交換して行
う合併では，支配権が売却されていないから， Revlon判決の義務は生じな
い。この場合，合併以前の対象会社の支配権も，合併以後の合併された会社
の支配権も，連帯していない株主連の流動的な総体が有していると考えられ
る13)。
Control premium theoryに対しては疑問が呈されている。第一に，会社
の支配権売却に関する取締役会の決議と，株式対株式の交換による合併の結
果として会社の株式以外の全財産を売却することに関する取締役会の決議と
で，法的重要性が巽なるのか。第二に，支配権売却の場合には Revlon判決
の義務によって株主の利益が保護されるのに，他の場合にはそうではないの
か。第三に，裁判所が支配権の移転があったと認定する場合と認定しない場
合の境界が微妙である。たとえば，対象会社も支配権取得会社も共に支配株
主のいない会社であったとする。取得会社が対象会社の支配権を取得するが
対象会社の全株式の取得ではない場合，支配権取得の対価が現金であって
も，取得会社の株式であっても，新しい支配株主として取得会社が出現する
から支配権の移転があったとされる。対価が現金である場合，支配権取得会
社が支配権を取得したにとどまるのか，または全株式を取得したのかは関係
なし支昔日権の移転があったとされる。また，取得会社がその会社の株式を
対価として対象会社の全株式を取得した場合，支配権の移転はなかったとさ
れる。しかし，取得会社がその会社の株式を対価として対象会社の 98%の
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株式を取得する場合には，支配権の移転があったと考えることになる。した
がって， Control premium theoryによった場合，取得会社が自己株式を?対
価として取得する対象会社の株式が 100%か98%かの違いによって，対象
会社の取締役に Revlon判決の義務が課されるか課されないかの結論が異
なってくることになる。支配権取得の対備が現金の場合と株式の場合で，こ
のように結論が異なる理由は， hidden value modelによってのみ説明できる
と解されている 14)。
次に， hidden value modelが，会社支配権移転に関するデラウェアチH判
例!法においてどのような役割を果たしているのかを見ていくことにしよう。
この理論は，主要な会社取引を評価できるのは取締役およびその助言者だけ
であり，株主，会社支配権市場および裁判所には評価できないと考える。会
社支書記権移転取引には取締役に利益相反取引の危険があるが， この危険がな
いならば，会社支配権移転取引に関する取締役の判断を，経営判断原則に従
わせてよい。この利益相反取引の危険があったとしても，取締役のみが手ぎす
る評価能力を発揮させるべきである。独立取締役 (independentdirector)の制
度は会社法上，強制される制度ではないが，取締役会の過半数を独立取締役
が占めているかぎり，この利益相反取引の危険は恐れるべきものではないと
いえるからである。他方で，裁判所は取締役の行為を後知恵で判断すること
を避けるから，取締役の行為に不満を持つ株主は裁判に訴えるのではなし
委任状合戦念行うことになる。確かに，株主が取締役の hiddenvalueに関
する主張を誤解して委任状合戦に臨む可能性もある。しかし，少なくとも委
任状合戦が行われるときに， hidden valueが顕在化して，対象会社にとって
有利になることは確かである。株主が取締役を選任する制度がないならば，
agency costが増大して制御不能になってしまうから， hidden value model 
では，取締役を選任する株主の権利を主要な権利として位置づけているお)。
なお， hidden value modelを支持するとしても， hidden valueがあるとい
う取締役の主張， もしくはその金額に関する主張が説得力に欠ける場合，ま
たは hiddenvalueから株主が利益な得られない場合，株主にとっての visible
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valueを最大佑することが戟締役の義務であり，取締役の権限は制約される
べきだと考えられている 16)。取締役の権限が制約されるべき具体的な場合
としては，第一に，会社の会株式を現金を対・価に売却する場合，第二に，環
金または現金以外のものを対価とした支配権を移転する取引，第三に，敵対
的な公開貿付に対抗して，対象会社の経営者が資金を信りて行なう資本構成
の変更 Crecapitalizat刷 1)，および第四に，規模が何倍も大きい会社が小さい会
社を株式そ対舗として合併する場合である。第一の場合は， Revlon判決の
事例にまさに該当する 17)。第二の場合， もし支配株主が対象会社にいない
ならば，長期保有株主が，将来の支配権移転 Ctakeover)または通常の事業活
動から hiddenvalueを， しかるべきときに得ることができる。しかし，支
配株主が対象会社にいるならば， hidden valueを受け取る前に，少数派株主
は締め出される危険にさらされている。したがって支配株主が対象会社にい
る場合にはこの危険があるので，取締役はRevlon判決のruleによる義務，つ
まり visiblevalueを最大化する義務を負うことになるのである 18)。第三の場
合のような方法で，資本構成の変更が行われた後，高い確率で会社の事業が
切り売りされている。たとえば，資本構成の変更が行われた後，以前その会
社が行っていた 4つの事業のうち 3つが売却されたとすれば，株主が享受す
るhiddenvalueは減少してしまう 19)。第四のような合併が行われた場合，
小会社の株主が受け取る hiddenvalueは，会社が吸収合併されなかった場
合に比べて割合的に少なくなるからである 20)。したがって，これらの場合
には Revlon判決の義務が取締役に課されるべきだとされている21)。
Hidden value modelは，おおよそデラクェアチHの判例法と矛盾しない22)。
企業金融および企業統治に関する原則であることも疑いの余地がない23)。
しかし，支記権移転取引をする取締役が判断の根拠とすることを VanGor-
kom判決が要求したイングェストメントパンカーの意見は，取締役の裁量
権を拡大する根拠にはならない。なぜなら，イングェストメント・パンカーに
報酬を支払うのは取締役であること，イングェストメント・パンカーも独立
取締役と同様に，内部者である取締役の予想を鵜呑みする傾向があることな
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どの理由から，取締役の意向に沿ったものとなりがちだからである24)。また，
hidden value modelは，支配権移転取引において，取締役に主導的役割を与
える根拠となっているが，デラワェアチH以外の法域，たとえばイギリスで
は， visible value modelを根拠に株主へ主導的役割を与える政策をとって
いるので， hidden value modelが，唯一，会社法と整合性ある理論であると
は考えられないとの指摘がある25)。ちなみに，以上の考察により， Blackと
Kraakmanは，支配権移転取引において，取締役と株主が協同決定をする手
続きを薦めている26)。
毒薬条項自体が株主の利議を{足進するか否かは，立法者および裁判所にも
不明である。なぜなら，毒薬条項が会社法制定当時には認識されていなかっ
たからである。会社が毒薬条項を導入する擦の手続きについて任意規定また
は当事者が明確な合意をしなかった場合に適用される ruleを設けるとすれ
ば，その任意規定は厳格な手続きを要求することもできるし，緩やかな手続
きを要求することもできる。厳格な手続きとは，株主が同意した場合，また
は株主が毒薬条項を認める定款の規定伝承認した場合にのみ，毒薬条項を会
社が利用できる手続きである。緩やかな手続きとは，定款の規定が毒薬条項
の利用を明確に禁止していないかぎり，取締役会が毒薬条項を導入すること
ができる手続きである。このように，株主の利益になるのか否か不明な事項
に関して，任憲法規は厳格な手続きを要求すべきだとの主猿がある。この論
者は， この任意規定の内容が，見識のある理性的な株主が合意すると想定さ
れる取り決めであるべきだとする立場 (hypotheticalbargains approach)ではな
く，任意規定の想定した取り決めが株主にとって不都合なことが判明した
場合にその内容を変更しやすくしておくべきだという立場 (reversibledefaults 
approach)をとっている 27)。公開会社において，定款の変更は，たとえ株主
が欲したとしても取締役の助力がなければなしえないのが現実であること，
および毒薬条項が経営陣の利益にのみ適う場合があるからである。任意規定
が毒薬条項の導入に株主の同意を要求しているならば，株主が冊意しない場
合には当該会社lこ毒薬条項が導入されえないことを意味する28)。
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三 Unocal判決が認めた，当該買収防衛策によって株主が委任状制度を
通じて取締役を解任する権利全侵害しではならないという ruleについても，
Thomasの議論および判例の展開がある。もし，当該委任状合戦が対象会社
の株主に有害であるという理由により委任状勧誘に対して防衛策を講じられ
たことで，株主が取締役解任権つまり議決権を失うとすれば，会社を統治で
きなくなる可能性があるからである29)。通常，ライツプランは， flip-in条項
とflip-over条項を含んでおり，伺者かが一定量以上の株式を買収した場合，
その巽収者以外の株主が，対象会社および買収会社の株式を半額で購入でき
る権利を取得できる。この株式購入権が発行された後も，対象会社の取締役
はこの権利を名目的な金額で一定期間買い戻す権限を有している。したがっ
て，質収者が対象会社の取締役の要求を受け入れない隈k 毒薬条項が発動
され，企業買収の費用がかさむ結果となるので，取締役は公開買付を盟止す
ることができる30)。ライツプランは委任状合戦に対しでも，妨害的な効果
を与える。毒薬条項が発動される事由である，買収者による議決権付株式の
一定数量の買収が，委任状を勧誘する者が保有する株式の上限となるから，
この一定数量が低ければ抵いほど，勧誘者は多くの株主に委任状を勧誘しな
ければならなくなる。そのほか，買収防衛策が，対象会社の取締役に買収者
のグノレープに誰が属しているのかを認定する権限を付与し，または無制限に
他の株主から委任状佐取得することを認める…方で，株主開で委任状勧誘
について議論をできなくする条項，または取締役の選任決議に際して撤由可
能な委任状を 35%以上取得することを禁止する条項を置いている場合があ
る31)。委任状合戦に対して flip-over条壌を持つライツプランで介入する取
締役の行為の妥当性が争われた Moran判決後， flip-in条項を持つライツプ
ランで介入する取締役の行為の妥当性を論じた判例として， Stahl v. Apple 
Bancorp， Inc戸)がある。 AppleBancorp判決は， Unocal判決およびMoran
判決そ大枠において踏襲して，ライツプランが委任状合戦に与える影響を検
している。 AppleBancorp判決は，取締役選任決議において対象会社の現
職取締役が落選する可能性があることが，ただちに Unocal判決にいわゆる
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会社または株主に対する脅威にはあたらないとの判断を示したものの，同時
に行われる株式公開質付と委任状合戦が対象会社の長期経営方針に対する脅
威として認定される場合には，ライツプランが委任状合戦を制援する効果を
無担する態度を示している33)。
そこで， Thomasが，支配権取得を目的とする委任状合戦において，なぜ，
経営陣が買収紡衛策を発動することが認められるのかを検討している。たと
えば，敵対的買収の提案と委任状勧誘が向時に行われた場合，取締役選任
決議をきっかけに会社支配権が移転する可能性があるから，現経営陣とし
ては質収防衛策を発動したい誘惑にかられる。もし買収防衛策が発動され
たとすれば，株主は自己の投資に対する支記権つまり取締役選任決議にお
ける議決権を奪われる可能性があるため，取締役によるこの発動が問題と
なる。このような買収訪衛策の発動は，会社支配権移転の局面において株主
の議決権が重要な役割営巣たすと，かねてから認識されてきたことに反する
からである34)。裁判所が株主の議決権を擁護する根拠として，これまでに，
shareholder democracy model， shareholder monitoring model，およびcon-
tractarian modelという三つの議決権に関する理論を利用してきた。 Share-
holder democracy modelとは，選挙によって選出された代表によって会社
が統治されるという民主主義体制を会社がとっていると解する理論であ
るお)。ただし，この理論は広〈分散する少数派株主に過度に焦点ぞあてて
おり，機関投資家に対する観点、が欠落してるという批判がある36)0 Share罰
holder monitoring modelとは，議決権が，社外取締役および独立の監査会
社とならんで，会社経営陣の不正を牽秘する役割を果たしていると解する理
論である 37)。機関投資家が経営の監視機能を持っていることと符合する理
論である。委任状合戦は特に投資家が経営陣に影響力を行使する機会であ
り，委任状合戦があるからこそ経営離が株主の声に耳を傾けるのであるか
ら，経営陣が委任状合戦に企業買収防衛策を発動して干渉することは，経営
陣に対する監視機能を働かなくすると考える 38)0 Contractarian modelとは，
会社を契約の束であるとの前提に立ち，その会社契約の詳細を具体犯する手
ヲ
段として株主の議決権を重視する考え方である。この考え方は特に支配権移
転を議決権が促進すると考える 39)。議決権がなければ，株式公開買付も，
委任状合戦による支配権移転もなしえないからである制。
Shareholder democracy model， shareholder monitoring model，およびcon-
tractarian modelという株主の議決権を擁護する理論があるにもかかわらず，
なぜ裁判所は支配権取得を自的とする委任状合戦において，議決権を践閥す
る取締役を擁護したのであろうか。
BebchukとKahanは，株主はどの委任状勧誘者がより優れているのかに
関する情報を十分にもたない上， どの勧誘者が勝とうと自己の資産鑑値や支
配権に大きな影響を与えることがないから，委任状合戦を通じて，能力の
劣った委任状勧誘者が勝者となる可能性があることを指摘する41)。しかし
ながら，大会社であるほど，その情報は得やすいものであるし，かつ機関投
資家がその投資者に対する信認義務に基づき投資対象に対する調査を?行うか
ら，株主の情報が不完全であることを理由に，取締役が委任状合戦に干渉す
ることを認めることはできない42)。
反体制派が総株主の利益を最大化する動機を十分に持7こない少数派株主で
あることを，取締役が委任状合戦に干渉することの根拠とする立場がある。
対象会社に対する持株数が少ない者は，その会社に対する利害も少ないから
である43)。しかしながら，少数派株主が委任状合戦を制するには，現経営
陣に比べて多くの障害があるから，この立場は現実味がない。少数派株主に
とっての障害とは，持株数が少ない者ほど，機関投資家を含めた，多くの株
主を説得して委任状を獲得する必要があること，および委任状合戦が接戦で
あるときは現経営陣が有和であるということなどである44)。もし多くの障
を乗り越えて少数派株主が勝利を収めるのであれば，現経営陣が委任状合
戦に防衛策を発動して干渉することは妥当で、ない。
多数説は，委任状合戦は非効率的な懲戒手段であることを九取締役が委任
状合戦に介入してよい根拠としているお)。これに対して，委任状合戦が効
率的な懲戒手段であるという仮説は，その前提として，委任状合戦の対象会
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社は，業績が不掠であると考える。したがって，委任状合戦がなされると対
象会社の経営陣が交替するか，または業績改善に努める結果，対象会社の業
穣が向上し，かつ株価が上昇すると想定する46)。しかし，委任状合戦に
よって，対象会社の株価が上昇し業績が向上することが実証されているとは
いえ，取得会社側の負担を考慮にいれていない。したがって，少なくとも委
任状合戦をライツプラン等で妨害することが富の増大につながるとはいえな
いと批判する 47)。
なお，支配権取得を臣的として，委任状合戦と公開寅付とが同時に持われ
る傾向がでできている。なぜなら，同様の目的で公開質付のみが行われた場
合には，対象会社の経営陣が対抗手段を有するからである。したがって，支
配権取得を目的として，委任状合戦と公開質付が同時に行われる場合も，公
開翼付のみが行われる場合も同じであると考えるならば，前者の場合lこ経営
障が買収防衛策で対抗することが認められそうであると Thomasが指摘す
る48)。しかしながら，委任状合戦に対して買収賄衛策が発動されるとすれ
ば，株主は経営捕の任免権を定時総会のときにしか行使することができない
ことになる。もし，株主がこの任免権を行使することができないとすれば，
経営陣が自己の利益合追求する可能性が高まるであろう。よって，支配権取
得を自的として同時に委任状合戦と公開寅付とが行われ，買収賄衛策が発動
された場合，経営陣が株主の最善の利益のために行動したのかを判断するに
際しては，当該事情と用いられた防衛策との対応関係が着毘されるべきだと
考えられている49)。ただし， Thomasによれば， Unocal判決の法準則が有
益であるためには，裁判所は，経営陣が講じる買収前衛策をその種類によっ
て区別し，会社および株主に対して支配権取得を目的とする委任状合戦が与
える脅威と買収防衛策の効果を比較検討するべきである。ライツプラン以外
の買収防衛策が講じられる場合，裁判所は，経営陣には地位に留まる利益が
本来あるため，当該買収防衛策が反体制派のなす委任状合戦に対して不利な
効果を与えることが正当で、あることに関して，経営陣に立証責イ壬を課すべき
であると解されている50)。
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裁判所は，敵対的な公開買付を訪止する効果をライツプランが有すること
を，支配権取得を目的とする委任状合戦においてもライツプランを取締役が
発動してよい理由としている 51)。たとえば， Moran判決においても，反体
制派株主に対象会社株式の 20%を超えて取得させないために，取締役がそ
のような委任状合戦にライツプランを使用してよいという判断を示してい
る52)。このような株式取得制眼がなかったならば，敵対的な公開買付lこ対
抗する効力をライツプランが持たないからである。確かに，反体制派による
委任状勧誘が対象会社およびその株主にとって脅威となる場合があるからで
ある。しかし，他方で， Moran判決とは異なる立場の判例は，買収防衛策
を用いることを認めつつも，株主に現経営陣を罷免する機会を与える必要が
あり，かつ現経営陣が落選する可能性があることが，買収防衛策を用いる
当理由とはなりえないと考えている53)。
ちなみに， ライツプランを支配権取得ーを目的とする委任状合戦に対して発
動することを認める立場は，敵対的な公開質付を防止するという根拠のほか
に， 3つの根拠を示している。これらは支配権取得を目的とする敵対的な公
開質付にライツプランで対抗することを認める根拠と同じである。第一の理
由は，買収申込み者と交渉する手段または買収申込みを得るための手段とし
て，ライツプランを利用できるということである。第二の理由は，対象会社
の株主を二段措強圧的畏収から，株主を守ることができるという理由であ
る。第三の理由は，現経営陣自ら株価および業績を改善できると正当に主張
したが，株主がこれを信用せず，反体制派に対して票を投じる場合があると
いう理由である。
ーの理由は，委任状合戦においてはそれほど脅威とはならない。なぜな
ら，反体制派が経営陣として選任された後，株式を売却する株主と売却しな
い株主を差別的に取り扱うと主張している場合には，株主が反体制派に票を
投じなければよいからである。第三の理由は，委任状合戦において株主が判
断を誤る可能性があることを指摘しているが，株主は現経営陣または反体制
派によって試みられたことのない将来の経営計蕗よりも，現在の株式高額買
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取の申し出合好むと考えられる。なお，実証的な研究によれば，反体制派が
委任状合戦に勝利して経営権を握った業蹟の振るわない会社において，新経
営障がその会社の構造改革または売却をしない場合に，顕著に会社の業績が
落ちるとされている。そうだとすれば，反体制派が撤囲可能な委任状を取得
することを禁止するライツプランぞ取締役が発動していた方が，株主にとっ
て好ましい結果であったことになる。ただし，ライツプランを発動した根拠
として，対象会社株主が脅威にさらされたという主張を，裁判所が認めるこ
とはできないと考えられる。なぜなら，脅威があったことを認定するため
に，裁判所は，経営陣の技量，経営計画の明確性と完全性，対象会社の過去
の業績，専門家の証書，経営計画に対する経営陣の審議，およびかつて受け
た敵対的買収の際の経営陣の主張密検討しなければいけないからである54)。
したがって， Thomasは，支配権取得を自的とする委任状合戦ならびに向様
の日的の委任状合戦および公閲覧付に対して，買収防衛策の発動が許される
根拠があるとすれば，公開質付の臨止を認めるために主張される根拠に限ら
れると考える。主に，純粋な委任状合戦を阻止するために考えられたライツ
プランの条項を，いかなる脅威に対する合理的な反応としても正当化するこ
とはできないとする55)。
裁判所は，委任状合戦へライツプランによる介入が行われた場合に，以上
のような趣旨の準射をどのように適用すればよいであろうか。 Thomasは，
ライツプランが，反体制派による選挙活動を全くまたはほとんど制約するこ
とがないことを，現経営陣に証明させるべきであるとする 56)。
自 その後の判例は， Moran判決および Unocal判決が取締役会の企業
買収防衛策導入行為に関して課した信認義務を修正していった。まず，
Moran判決が株主に保障した権和も現実には制限されてきている。 Para-
mount Communications， Inc. v. Time Inc判決57)が， Unocal判決の提示し
た基準のひとつである脅威 (sulヲ山ntive coercioω の意味を， r取締役会がか
ねてから計闘し公表した戦略的な合併の将来的な価値守株主が誤認する恐
れ」という内容に変更した。次いで Unitrin，Inc. v. Amer. Gen判決のもと
13 
では，株主が，通常，企業の価値を誤認するおそれがあることを取締役が主
張することが認められた問。したがって， Paramount Communications， 1nc. 
v. Time 1nc.判決およびUnitrin判決が，取締役に許容される企業買収訪衛
策を広げたと解されている。つまり，会社の現状の経営方針と効率性とに対
する危険に不釣合いであるという理由で無効とされる企業費収防衛策の範囲
が狭くなった。
Unitrin判決後，質収訪衛策の有効無効を裁判所が決定する基準は，実際
に公開質付に直詣した取締役会が毒薬条項営撤回しないことが，取締役のみ
が償還権限を有しているため妨害的 (preclusive)または過酷 (draconian)であ
るか，それとも株主が次の取締役選任決議において取締役を解任することが
できるため合理的であるかということになっている。それゆえ， Moran判
決が取締役に課した{言語、義務，つまり実際に公開質付に誼面したときに毒薬
条項を取締役会が行使したことに関する説明責任が， Delaware特例から消
j成してしまった。
しかし，近年では機関投資家が株主となっており，そのような株主が敵対
的翼収者による市場価格よりも高い買値の提示に誘惑されて，企業価値を誤
認するおそれはないから， Paramount Communications， 1nc. v. Time 1nc.判
決およびUnitrin判決は説得力に欠ける。したがって， Moran判決が取締役
に課した倍認義務が復活することが望ましいとする見解がある 59)。
五 以上のように，デラワェアチNの判例においては，取締役が会社の支配
または経営方針に対する脅威を感じたため，買収防衛策を?とった場合の取締
役の行為について，経営判断原知を適用しない。これに対して，デラワェア
州以外の州立法府は， Unocal判決よりもはるかに買収対象会社の現職取締
役を保護し，企業買収者には買収対象会社の現職取締役の行為に対抗する機
会が眼定的にしか与えられない傾向のある会社法を制定しているという指掘
がある。これらの州の裁判所も，各州の立法者意思を発現する判断を示して
いる。 CTSCorp. v. Dynamics Corp. of America事件60)において，アメリカ
連邦最高裁判所が，連邦憲法の通商条項 (theCommerce Clause)に違反する
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ことなし州がその州法に準拠して設立された会社に関して立法できる事
項を明らかにしたことが， このきっかけとなった。 CTS判決は，会社の設
立，会社の権限，株式購入によって得る権利，議決権を含む会社の統治機構
について，州が立法権限を有することを明らかにしている 61)。たとえば，
WLR Foods， Inc v. Tyson Foods， Inc.事件62)において，第四巡回裁判所は，
Virginia Business Judgment Statuteに根拠を置く連邦地方裁判所の判決を維
持して，取締役の主観的な dutyof careを基準に取締役の行為を判断した。
これは，仮定上の合理的な人物と当該取締役ぞ比較して，取締役の行為の合
理性を審査する方法をとらないことを意味する。したがって，当該取締役が
任務を遂行した時の誠実さのみを開題として，取締役の判断の内容を問題と
しなかった。なお，取締役の誠実さが争われている場合，取締役達に入手可
能であった情報の内容が明らかにされる必要があるとする，敵対的買収者側
Tyson Foodsの主張が退けられたため，買収対象会社取締役の判断過程にお
ける手続きのみが，誠実さをjJUるときに問題となることが示されている63)。
また，支配株式取得および企業結合に関する多数の立法ぞ行ったチHt.して，
オハイオチHが挙げられる64)。同州、!の法律は，支配権の移転に対して取締役
が抵抗する際の義務違反を争う場合，明確かつ説得力ある証拠によって義務
違反を証明することを要求することを規定しているほか65)，取締役に広範
な裁量権を与えて，従業員，取引先，債権者および顧客などの利害関係人の
利益，同州および国家経済，共同社会への配慮，ならびに会社および株主の
長期的および短期的利益を勘案すべきことを規定している 66)。そのほか，
会社の支配権移転に関して多くの都定法をもっペンシノレグアニア州におい
て，悶州の法律にもとづき連邦地方裁判所の判決においては，取締役が合併
相手を決定する際に株主の短期的得失しか考慮しないことは近視眼的であっ
て，同州の法律 (PaCons. Stat. Ann. 1502 (a) (18) (1995))に反するとの判断が示
されている 67)。また，陪外!の立法趣旨lこ従い，かつ Revlon判決が課した会
社の支配権移転に捺して最高価格で株式を売却すべき取締役の義務を認めな
かった同州の下級審裁判所 (COlI町 Courtof Coml11on P!eas)の判例として，
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